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①IN-IN   日本企業（IN）による日本企業（IN）の買収 
②IN-OUT  日本企業（IN）による海外企業（OUT）の買収 








②第 2 の波（2000 年前後） IN-OUT 、IN-IN 主流 
ユビキタス時代に入り、インフラ情報産業におけるシェア拡大を求めての企業買収や、金
融グループの再編による業界再編のための買収が多くみられた。 




は、IN-OUT と OUT-IN の同時進行が挙げられる。IN-OUT は引き続き、体力のある日本企
業がスピードを上げて進めていくことになり、一方で、世界に通用するプロダクトを持ち
ながらもグローバリゼーションの波に乗り切れなかった企業、長引く不況で再生局面に立




海外企業による主導で行う企業提携を OUT-IN と定義する。 
第3節 本論文の構成 
第 1 章では、本研究の背景と目的を提示する。 
本研究における目的である日本企業の永続成長の定義を行い、成長を達成するための手
法の一つとして戦略的企業提携が挙げられる。拡大する中国市場を成長源として求める日









































































ル（IMD）による“The World Competitiveness Yearbook”の調査によると、バブルの最盛
期であった 1989 年から 1993 年までは日本は世界競争ランキングにおいて 1位を維持した
ものの、その後低下し、2011 年には 26 位までに落ちている。同じくアジア勢のランキング
では、16 位マレーシア、19 位中国、22 位韓国、27 位タイ、32 位インドとなっており、新
興国の勢いが増している。また、2011 年には香港、シンガポール、台湾とアジア勢が 3か
所もトップ 10 にランクインしており、それら 3カ国の共通項として華僑社会であることが
あげられ、特に香港と台湾についてはメインランド・チャイナ（中国）とは密接な関係に
あることを注目したい。 
図表 2 IMD 競争ランキング（総合指標） 
順位 1991 2003 2011 
1 日本 アメリカ 香港 
2 アメリカ オーストラリア アメリカ 
3 ドイツ カナダ シンガポール 
4 スイス マレーシア スウェーデン 
5 カナダ ドイツ スイス 
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6 オーストラリア 台湾 台湾 
7 オランダ イギリス カナダ 
8 デンマーク フランス カタール 
9 フィンランド スペイン オーストラリア 
10 イギリス タイ ドイツ 
日本 1 位 11 位 26 位 
出典： 
1991 年及び 2003 年 松田修一「会社の読み方」日本経済新聞社 











年実施している。その調査結果において、2007 年から 2009 年にかけて、国内事業を強化・
拡大する企業は 50.5%から 27.2%まで減少し、海外事業の強化・拡大をする企業は 82.2%か
ら 65.8%となっている。リーマンショックによる原因での減少はあるものの、過半数の企業
が海外事業に対して旺盛な意欲があることが窺える。（約 600 社の回答） 









































加盟した 2001 年当時では、中国の GDP は日本の 3分の 1に過ぎなかったが、その後、世界
の貿易ルールへの適応を始め、二桁成長を続けてきた。世界的金融危機の影響を見事に乗
り切り、2008 年には北京オリンピック、2010 年には上海万博が開催された。2010 年にはつ
いに、GDP 規模で日本を抜き世界第 2位となった。 
  
図表 5 日米中 GDP 推移 
 
出典：朝日新聞社 2011 年 1 月 20 日付 
http://www.asahi.com/business/update/0120/TKY201101200149.html 
  
ゴールドマンサックスが 2003 年に発表したレポート「Dreaming With BRICs」が BRICs
という概念と言葉が世界中を轟かせ、その予測によると、2050 年の GDP では、中国、米国、







図表 6 主要国の GDP 推移予測 ゴールドマンサックス                























































第4節 海外市場に目を向け始めた中国企業   
第1項 中国企業の躍進  
各国企業の売上高(ドルベース)に基づき、「Fortune Global 500」ランキングにランクイ
ンされている主要国企業数の変化をみると、近年の中国企業の躍進が目立つ。「Fortune 
Global 500」にランクインした中国企業は、2005 年の 16 社(うち香港企業 1社)から 2010
年の 46 社(うち香港企業 3社)に拡大し、5年で約 3倍も増える結果となった。経済の高成
長に加え、中国政府も企業を後押しし、国有企業再編や M&A を盛んに進めており、中国企
業の台頭が一層加速している。 
図表 7 直近 6 年間 Fortune Global 500 における主要国企業数の変化 
米国 日本 中国 ドイツ 韓国 インド ロシア ブラジル 
2010 年 139 71 46 37 10 8 6 7 
2009 年 140 68 37 39 14 7 8 6 
2008 年 153 64 29 37 15 7 5 5 
2007 年 162 67 24 37 14 6 4 5 
2006 年 170 70 20 35 12 6 5 4 
2005 年 175 81 16 37 11 5 3 3 
出典：CNN Money.com 
第2項 中国企業の“走出去”政策  





図表 8 対外直接投資額（国際収支ベース）世界トップ 10 国家 （単位：100 万米ドル）  
2010順位 2009順位 国名 1990年 2010年 20年間の伸び率
1 1 アメリカ 37,200 351,351 944%
2 2 ルクセンブルグ n.a 130,418 -
3 4 ドイツ 24,484 106,316 434%
4 3 フランス 34,823 84,394 242%
5 6 香港 n.a 76,093 -
6 7 中国 830 60,151 7247%
7 5 日本 50,497 57,222 113%
8 8 ロシア n.a 52,476 -
9 15 オランダ 13,718 49,883 364%
10 9 カナダ 5,229 39,130 748%  













資源や自動車関連を中心に大型の M&A が行われている。 
図表 9 2009 年以降中国企業の Global M&A 主な公表案件 
 
出典：MARR 2010 年 3 月号 「中国の対日 M＆A」 
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年々増加傾向にあり、2010 年には総額 3018 億ドルと、過去最高を更新した。過去 10 年の






図表 10 過去 10 年間の日中貿易の推移 
 
出典：JETRO「中国 GDP 世界第 2位時代の日本企業の対中ビジネス戦略」報告書 2011 年 
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 また、日本の貿易総額に占める中国のシェアは、98 年の 8.6%から 10 年足らずで倍増し、
2007 年には対米シェアを上回り、日本にとっての最大貿易相手国となっている。 





























出典： 柴生田敦夫「日本企業の対中投資」より筆者作成  












図表 12 日本の対中直接投資の推移 
 










国にシフトする動きが進んだ。しかし、アジア通貨・経済危機が 97 年に発生。ASEAN 諸国
が大きな打撃を受ける中、対中投資も減速した。  
しかし、中国はアジア通貨・経済危機の中でも比較的堅調な経済成長を維持した。 また、































































第4節   対中企業提携 
第1項  対中企業提携の形態およびメリット・デメリット 








































第2項  日本企業による対中企業提携 
日本企業による中国企業の提携件数の推移をみると、日本企業の対中 M＆A件数は中国の
WTO 加盟後に大きな飛躍をみせていることが分かる。金融危機で一旦落ち込みがあったもの
の、2010 年には金融危機以前の水準に戻っている。  
図表 15 日本企業の中国企業に対する M＆A 件数  
 
出典：MARR データ数値より筆者作成  
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営業譲渡 1 1% 4 1%
合併 1 1% 1 0%
資本参加 57 68% 167 58%
事業譲渡 0 0% 4 1%
出資拡大 3 4% 10 3%
買収 25 30% 111 39%
合計 84 100% 288 100%
出典：MARRデータより筆者作成  
 
 また、WTO 以前は外資の出資規制等があったため、多くの業種において 100%の出資は不
可となっていたが、WTO 加盟後の漸進的な規制緩和は、出資比率にも表れ、100%出資の割合
が増え、1/3 以下のマイノリティ出資が減っている傾向にあることが分かる。 






100% 1 1% 33 11%
50%以上 19 22% 70 24%
1/3以上 12 14% 41 14%
1/3以下 54 63% 153 52%




















②  業種分布 
 対中企業提携を行う日本企業の業種においても特徴がみられる。WTO 加盟前は提携を行う
業種は製造業が多いのに対し、WTO 加盟後は IT 情報関連企業やサービス業の進出が目立つ
ようになった。また、総合商社は従来から積極的な企業提携を行っていることが分かる。  
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総合商社 16 19% 49 16%
ソフト情報 3 3% 39 13%
電機 10 12% 28 9%
サービス 4 5% 24 8%
食品 6 7% 17 6%
化学 3 3% 17 6%
輸送用機器 10 12% 13 4%
機械 1 1% 12 4%
その他販売･卸 4 5% 12 4%
運輸･倉庫 0 0% 10 3%
金融（証券・その他金融 1 1% 10 3%
医薬品・医薬卸 1 1% 8 3%
非鉄･金属製品 5 6% 7 2%
生保・損保 1 1% 6 2%
窯業 2 2% 5 2%
通信･放送 2 2% 5 2%
繊維 5 6% 5 2%
その他小売 1 1% 5 2%
鉄鋼 1 1% 4 1%
銀行 0 0% 4 1%
精密 2 2% 3 1%
建設 0 0% 3 1%
その他製造 0 0% 3 1%
電力・ガス 0 0% 2 1%
紙・パルプ 1 1% 2 1%
ゴム 4 5% 2 1%
不動産･ﾎﾃﾙ 0 0% 1 0%
スーパーコンビニ 0 0% 1 0%
石油・石炭 1 1% 0 0%
アミューズメント 2 2% 0 0%












9 また、資本参加については中国企業が比較的大規模である企業が多い。  




























③  企業提携事例 
















図表 21 100 億円以上の M＆A案件 
 
 出典：MARR データより筆者作成 








  代表的事例：ソフトバンクによるアリババへの出資 
 
戦略的パートナーシップ・パターン 



















































国民感情から生じるものや、2003 年の SARS 等突発的なリスクが生じる可能性もある。 
それぞれのリスクの具体的な問題点を JETRO は下記のように体系化している。 
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図表 22 チャイナリスク 
  















































































第4章 In-Out による日本企業の持続的成長                
〜真空装置メーカーアルバック社の中国事業展開の事例研究～   
第1節 問題意識と内容 































図表 24 アルバック社企業概要 
商  号 株式会社アルバック  ULVAC,Inc. 
創  業 1952 年 8 月 23 日 
代 表 者 代表取締役社長 諏訪 秀則 
資 本 金 208 億 7304 万 2500 円 















1998 年から 2010 年にかけての同社の平均営業利益率は約 4.3%である。この間、アジア金






図表 25 アルバック社の売上高と利益推移・予測 （単位：億円） 
出典：アルバック社 2010 年度決算説明資料より筆者作成 
 








図表 26 アルバック社売上高構成比 
 
 



































置かれている環境の変化を以下のように捉えている （アルバック 2010 年度決算説明資料） 
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i. 世界経済の中心が米国から中国に移っている  












































が中国向けとなる。アルバックの中国における事業会社は 2004 年 3 社から 2010 年 16 社ま
 42 











i. グローバル化の更なる推進（中国向けの売上高シェアを 30％へ引き上げる）  
ii. 徹底したコストダウン  



























図表 30 従業員数推移 
2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
グループ従業員数（名） 4,048 5,150 5,543 6,356 6,871 7,169






















資企業であり、中国全体で 16 社、全社員数約 1766 名（うち駐在員は約 40 名）の規模まで
















そして、日本企業による対中投資の第 2 次ブームといわれる 1995 年には、同社と寧波中
策動力機電集団有限公司の共同出資により、合弁企業を設立し、中国におけるエアコン、
冷蔵庫等の家電メーカーでの生産ラインを中心に、真空ポンプ事業を展開した。設立当初


























2011 年現在、アルバックは中国における関連会社は 16 社あり、このうち、独資と合弁企
業の比率は半々である。 
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中国  － － 製造、販売および







香港  － 
  
－  真空装置、コンポ


























































アルバックは 2005 年 10 月の取締役会において、中国における投資性会社（傘型企業）
を設立することを決議し、翌 2006 年 3 月に愛発科（中国）投資有限公司を上海にて設立し












































































































































アルバックの中国における売上は 2001 年から 2010 年までに約 28 倍と飛躍的に伸びてい
る。特に目を見張るのが、リーマンショック後の成長であり、2008 年から 2010 年は倍増し
ている。他の地域が不況で苦しむ中、中国の売上高がアルバック全体の押し上げに寄与し
ている。 
図表 36 アルバック社中国における売上高の推移 
 




率を比較すると、日本国内の売上は 2008 年をピークに逓減しており、利益率は 5％前後で
あったものの、リーマンショック後は赤字に転落。また、資産回転率は逓減しており、平
均して 70%と効率が鈍化している。 






















































































































































































































































































































































































































ハーバードビジネスレビュー（2004 年 11 月号）において、企業の中国における成長ステ
ージを提示している。その枠組みを基に、アルバック社の各ステージにおける中国事業発
展のエッセンスを付け加え、図表 40 にまとめることができる。 
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図表 42 中国事業の発展ステージ論 




































になった。2004 年から 2007 年の平成の成長期では再び海外に打って出るタイミングとなる
が、2008 年のリーマンショックで更に足踏みをすることになり、回復の兆しが見えた矢先
に 2011 年 3 月に起きた未曾有の東日本大震災と福島原発事故による甚大な影響。今後は第
4 ステージに向けて企業は動きを急ぐことになると考えられる。  
図表 44 会社のグローバル化の発展ステージ  
第一ステージ 第2ステージ 第3ステージ 第4ステージ
日本の経営資源の有効活用 親会社の直接管理型現地化 親会社の間接管理型現地化 グローバルの一環におけるグローカル型現地化
基本的な考え方 日本の豊富な生産資源の活用 輸出確保のための現地生産 現地の経営資源の積極活用 世界との共生発展と社会貢献






モノの現地化 開発・生産は日本中心 開発は日本で生産は現地 顧客対応型研究は現地調達 研究開発の最適地主義
カネの現地化 輸出中心で運転資金日本持ち 設備投資資金は日本持ち （設備投資資金は現地調達） （現地での自己資金調達）
情報の現地化 現地の販売情報のみ重視 現地の生産・販売情報の入手 子会社を中心としたネットワーク 各地域共有ネットワークの構築
経営の現地化
（子会社役員） 親会社の役員中心 親会社の役員中心 子会社役員に現地人社長登用 （世界最適人材を親会社の役員に）







図表 44 の発展ステージをアルバックに当てはめて考えた場合、約 40 年もの間をかけて、















短期間で事業展開する上で、上記のステージ論に加え、第 1 章・第 2 節「企業の永続的
成長及び戦略的な企業提携」で記述した、外部経営資源の短期戦力化を戦略に検討する必
要がある。 






























図表 43「中国企業の対日本企業 M＆A件数推移（1996 年から 2011 年 3 月末）」をみると、





ワーが、同業の MSK を買収し、金額は 183 億円と、中国企業による対日 M&A では過去最大
となる。 
2008 年以降に件数は急激に伸びてきており、2009 年は初めて 20 件台となった。中国の
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家電量販店最大手の蘇寧電器が東証 2部上場のラオックスに資本参入するなど、上場企業
に対する M&A も増え始めた。 
2010 年は中国による対日 M&A の件数は米国の対日 M&A 件数を上回り、中国企業による対
日 M&A 元年と呼ばれるようになった。中国の繊維大手、山東如意科技集団のレナウンへの
資本参加、中国大手金融グループの CITIC グループによるジャスダック上場の東山フィル
ムの TOB 買収など、対日 M&A は本格化してきている。 





え、近年では IT ソフト、通信系も対象となってきている。 
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図表 46 中国企業の対日本企業 M＆A 業種別推移 
 
出典：MARR データより筆者作成 


























＆Aを行うことがある。背景として、2000 年頃より IT ソリューションのオフショア開発が
進められてきたが、今では市場は成熟を迎えており、競争が激化している。そのため、規
模の経済や効率性を追求する為、中国のオフショア企業は対日 M&A を通じて効率的に優良
顧客の開拓を行おうとしている。 事例として、2009 年 12 月、中国のレノボグループ傘下






例として、2011 年 1 月に行われた上海Ａ株上場企業の Neu Soft による EC-One の事業譲渡







1996 年から 2011 年 3 月末までに中国企業が対日 M＆Aを行った 108 件の内訳として、買







































ｾﾗｰﾃﾑﾃｸﾉﾛｼﾞｰ ﾍﾗｸﾚｽ 49.6 変更 103 570  18.5  34.6 
2009/6/25 蘇寧電器集団 ﾗｵｯｸｽ 
東証 2
部 








4.7 変更 135 166  50.5  80.5 
2009/10/28 橡果香港集団 RH ﾄﾗﾍﾞﾗｰ 
ｼﾞｬｽﾀﾞ
ｯｸ 
17.3 変更 252 - 136.6  103.2 
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665 666  92.4  89.5 
2010/5/14 
CITIC Capital 







231 221  59.2  68.0 
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出典：各社有価証券報告書および MARR データより筆者作成 
 
図表 48 から、下記の特徴を読み取ることができる。 
9 出資後の対象企業の主要経営陣においては、旧前の主要経営陣変更の有無はおよそ
半々である。 
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ﾘﾐｯｸｽﾎﾟｲﾝﾄ ﾏｻﾞｰｽﾞ 33.2 
変更な
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- - - -
2011/3/23 大連日東塑料加工 ｲｸﾖ 
東証 2
部 










1996 年から 2011 年 3 月迄に行われた M&A を、筆者が MARR にてまとめた各ディール
の目的を確認したところ、下記の特徴を読み解くことができる。 
9 日本企業が企業再生のために中国資本を受け入れた案件は 20% 
9 成長市場を中国と捉え、中国企業のリソース活用の為に資本受け入れによる案件は
30% 
9 中国における合弁企業の合弁解消（中国企業による日本側持分の買取り）は 40% 
9 日本国内における事業譲渡は 10% 
となっている。 
また、経年の特徴としては、 
9 2008 年以前は合弁解消が多く見受けられたが、2008 年以降に、成長市場を求めるため
の中国資本受け入れパターンが急増している。 

















9 継続企業の前提に重要な疑義が生じている場合  










































































































第1項 東軟集団を取り上げる背景  



















































ものはまだ日本円にして 600 億円～700 億円にすぎないのだが、成長性を見込まれ、時価総
額は約 3000 億円と高い期待をされている。 
② 成長要因 


































 図表 51 東軟集団の沿革 
 
 
出典：東軟集団 2010 年度有価証券報告書より筆者作成 
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図表 52 東軟集団の株主構成 
 




















の 70%は中国国内業務で占めており、中国国内には 16000 社の取引先を有し、中国を地域特
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性に分けた 8ヵ所のエリア本部と 40 か所のサービス・サポート拠点を網羅している。 
一方で、日本の同業企業の状況としては、日本国内市場の飽和による過当競争が起きて
いるに加え、既存顧客が中国における事業拡大を行うために中国での日系企業子会社のニ











































2011 年１月、東軟集団の日本法人であるニューソフト・ジャパンは株式会社 EC-ONE より







































































第 6 章 まとめ                        
〜中国市場を基点とした日本企業の成長戦略への提言〜  






語やアラビア語に変わっている。また、10 年前は電車や街行く人々が SONY のロゴがつい
たミュージックプレイヤーで音楽を楽しむ姿も今は見かけず、国籍問わず多くの人たちが
































































る新興国の観光客をフランス本国に呼び寄せ、消費に貢献している。Global Blue Report, 2011
によれば、2010 年、中国人観光客は約 6500 億ユーロ消費し、外国人消費合計の約 22%に当
たる。また、中国人一人当たりの消費額は 1300 ユーロとアメリカ人の 880 ユーロ、日本人





への信頼により、Japanese Quality は世界に知れ渡り、品質の代名詞として崇められている。 
日本企業のマーケットは必ずしも日本国内だけでなく、最高水準にある日本市場をパイロ
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ESSEC において、講義およびご指導を下さった、Dennis Morriset 教授に感謝を申し上げま
す。 
 本論文を締めくくると同時に、２年間に及ぶビジネススクール生活もクライマックスを
迎えます。松田教授より直接ご指導を頂く事は私自身社会人になってからの一つの願いで
もありました。実際に講義やゼミでは、教授の超越した視座から得る学びは計り知れず、
企業活動を通した日本経済活性化のために注がれる教授の思いに感動を覚えてきました。
また、厳しくも的確なアドバイスは今後の私自身の人生における指針ともなりました。 
 ２年間のビジネススクール生活の苦楽を共にしてきたゼミ同期、キャリアバックグラン
ドは異なるものの、共同研究やゼミ合宿で共通の目標に向かって、お互いを高め合う事が
できました。ビジネスパーソンの基礎となる“知力”、“体力”、“気力”を体現する百キロ
ハイクや修士論文研究においては互いのサポートなくして成し得なかった事と思います。
この場を借りてお礼を申し上げると共に、今後も切磋琢磨しあえる仲間として、お付き合
い頂ければと思います。 
 最後に、この２年間、私を応援し、サポートして下さった家族とすくすくと元気に成長
する愛娘の莉佳に感謝します。入学した際に生後四ヶ月だった娘も今では２歳になり、フ
ランスでの留学生活も一緒にすることができました。はじめての育児とタフなビジネスス
クールの両立は易しいものではありませんでしたが、夫の理解と協力、何よりも、父と母
の全面的なサポートなくしては、継続する事ができませんでした。母が私の夢を応援して
きたように、私も娘の実現したい夢を応援し、サポートできるよう人間性を磨いていき、
努力を重ねていきたいと思います。 
 
